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1 はじめに
欧州の企業の事業活動は,当該企業か設立されている国々を越えてEU(欧
州連合)域内全域に拡大してきている｡欧州,とくにEUはこれらの状況に応
えるべく,会社法制の整備 ･拡充を進めてきた｡すなわち,欧州の会社法制に
ついては,従来から二つの方向で,これらの事態に対応してきたと言える｡具
体的には,EU各加盟国の法制を調整 し, その相違点をできる限 り集約
(HarmonlZatlOn)して小 くという方式とEUという新しい土台に,"新しい器"
を作り上げていく(NewConcept)方式のふたつのやり方である｡前者は,欧
州会社法指令という形で各加盟国の会社法制の調整を進めるものであり,･後者
は2001年に成立 した欧州会社規則(-'1)をベースとして "欧州会社 (Societas
Europea)"という形態で,各加盟国の国内法人とは別個の独立した欧州法人
の創設を認める動きである｡
EUの単一市場化が進む過程で,欧州企業の事業活動は各加盟国に留まらず,
EU域内全域に拡大することは必然であり,EU各加盟国の国境を越えた企業
の合併はもはや欧州の一部の大企業だけの動きではない｡この間題は欧州の全
ての企業にとり大きな関心事となるとともに,国境を越える企業合併について
の制度 ･法律の整備が強く求められてきた｡国境を越える企業合併 (Cross一
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borderMerger)については会社法第10次指令案い2)が基本的な法制の枠組み
を提示するものであるといわれてきた｡ しかし,同指令案は1985年に欧州委
員会が提案の採択をおこなって以降,特に従業員の経営への参加の問題により
英国政府等の反対を招き,審議が中断または大幅に遅れ,指令として採択がで
きない状況が続いていた｡すなわち,国境を越える企業合併は,欧州会社法制
上の難しい問題のひとつであるといわれてきた｡このような状況を受けて,欧
州委員会は,1985年会社法第10次指令案に拘っていては,解決は難しく,ま
た,現状の企業合併の動きに早急に対応する必要もあるとして,国境を越える
企業合併についての新しい指令案 (実質的には会社法第10次指令となる)を
提出,同指令案 (Directive2005/56/EC)は欧州議会および閣僚理事会におい
て採択されたのであるい3)｡これらの状況を踏まえ,現時点における欧州の企
業合併に関する法制上の問題点を整理し,論点を絞 り込む形で議論することは
重要である｡何故なら,これらの試みは欧州法制だけの問題に留まらず,国境
を超えるグローバルな企業合併法制の先端的な動きに繋がると考えられるから
である｡欧州の場合,とくに国境を超える企業合併にあたっては,各加盟国のヽ
企業の基本的な統治機構 ･組織構成の違い (とりわけ, ドイツと英国の企業に
おける取締役会 ･監査役会の構成についての違い)は依然として克服されてい
ない｡具体的には,業務執行機関および監督機関 (取締役会 ･監査役会)の仕
組みおよびメンバーの構成の相違である｡更に,従業員の経営への関与という
企業の根幹をなす問題も重要な懸案事項である｡上述した"欧州会社"の概念は,
確かに,これらの問題点に対する解決のために,ひとつの示唆を与えてくれる
が,一方では,"欧州会社"は欧州企業全体からみればまだ一部の存在でもあ
る｡更に,合併がもたらす少数株主の保護や債権者-の影響についても考察か
必要である｡本稿は,国境を越える企業合併に関連して,問題点とされている
幾つかの重要なポイントに焦点を絞込みながら,欧州会社法制についての見解
を紹介するとともに,これらの議論を吟味 ･検討することを通して,今後の欧
州企業の合併のあり方を展望していくものとする｡繰り返しになるが,欧州企
- 5 2 (5 2 ) -
業の会社法制に関するこれらの先駆的な試みは,これからの企業の国際的な合
併に関する法制に少なからぬ示唆を与えるものと思われる｡なお,欧州市場に
おける企業合併に伴う市場の寡占化,市場占拠による優越的地位の濫用等の独
占禁止 (競争法)政策 ･法制の検討は合併法制との関連において重要な課題で
あるか,本稿は会社法の視点からの検討という立場から,経済法的な側面は触
れていない点はご留意頂きたい｡
2 合併法制を検討する場合の基本的な問題点は何か?
最初に,国境を越える企業合併の法制上の問題点を整理しておくことは議論
を進めるために重要である｡
(1)"国境"の壁
企業は,市場を構成する社会組織の代表的存在である｡企業が関係してい
る雇用,秩,訴訟等については,EUの単一市場化が進む現段階おいても,
各加盟国の "主権"が依然として深く関わっている｡
しかし,現実には,単一市場の深化と欧州企業の流動化は,EU会社法制
の基盤を揺るがし,＼国境を越える企業活動や組織再編を法制上いかに構築す
るかという重要な課題が緊急のテーマとなっている｡つまり,雇用とか税制
のような個別の分野での調整 ･融合だけではなく,より包括的な調整 ･融合
が求められているといえる｡その意味において,企業合併はまさにその典型
的な問題であるといえる｡
また,欧州企業の事業活動を考察するとき,実質的な企業活動を "どこ"
で捉えるかという点もまた重要な課題である｡この点については,後述する
ように,企業の本社の登録を基盤とするのか,あるいは企業の実質的な事業
活動を重視するのかと言う点を巡って,従来から考え方の上で議論が対立し
ている｡しかしながら,現段階で言い得ることは,欧州企業の活動をEU域
内におけるひとつの加盟国の法制だけに準拠させる`ことには限界があるとい
うことである｡
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(2)加盟国間の会社制度の相違
会社制度の重要な相違点を検証するためには,以下の3つの視点から考察
することが重要である｡
①経営管理機構の相違
欧州の会社形態を論ずるにあたり,従来から･,所謂 "ドイツ型"と "英国
型"の相違があるといわれてきた｡具体的には, ドイツ,北欧等で多く採用
されている二元制の経営組織 (業務執行機関としての取締役会と監督 ･監視
機関としての監査役会)から成り立つ経営管理機構と英国およびアイルラン
ドでおこなわれている一元制の経営管理機構 (取締役会が業務執行と監督 ･
監視の両方の機能を包含している)との違いである｡これらの違いは,長年
の ドイツと英国との歴史的な背景の相違によるものであるが,下記②で述べ
る従業員の経営への参加の問題と関連するものでもある｡
一方,EU長年の懸案であった "欧州会社(*4)"の考え方は,上記の経営
管理機構の相違に代表される各加盟国の会社制度を乗り越える,または置き
換わる制度として提案されてきたものである｡とするならば,これら各加盟
国法制の主要な相違は "欧州会社"の出現により解決される,またはされる
べきものと考えられてきた｡しかし,重要な相違点の壁を突き崩すことは現
段階では実現していない｡すなわち,上記で述べた,経営機構のあり方と下
記②で説明する従業員の経営への関与の問題について統一的な解決策を提示
することが現時点では難しいと言わざるを得ない｡
②従業員の経営への参加
従業員の経営-の参加をどこまで認めるのか｡この間題はEUがその起源
であるEEC(欧州経済共同体),EC(欧州共同体)およびEU(欧州連合)を
通じて,組織創設以来の課題であった共通政策の一環である社会政策(*5)と
深く関連している｡同政策は,従業員の企業での位置づけを,単なる "労働
力の提供者"としてだけではなく,自己実現の場として個人の尊厳が図られ
るものとするという考え方に基づいている｡
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EWC(欧州労使協議会)指令い6)とNIC指令 (国別情報提供および協議に
関する指令)(*7)という2つの法制は,欧州企業において,従業員の経営へ
の関与についての制度的保障と考えられている｡とくにNIC指令は,各加
盟国に事業活動を限定している企業に対しても適用されるものではあるが,
指令に違反する行為に対して罰則措置による一定の強制を各加盟国に義務付
けるものであり,その意味においては,EWC指令よりインパクトは大きい｡
'これらの指令,特にNIC指令を通 して従業員は,企業において一定の経営
への関与が保障されることとなった(*8)｡
③少数株主と債権者の保護
各加盟国内の企業合併と国境を越えた企業合併で,とのような相違かある
のであろうか｡事業活動がEU域内に広く展開する企業の株主は各加盟国に
分散しているが,各加盟国で彼らの権利が保護される程度と範Bflが異なるo
これらをEU市場の単一化の視点とEU市民が公平かつ公正な取り扱いを受
ける必要があるとの見地から是正することが必要となってくるが,採択され
た指令は,この課題にどう対応するのか検討が必要となる｡′
3 IncorporationDoctrineiRealSeatDoctrine
国境を越える企業合併の法制の問題を取り扱うに先立って,国境を越えて展
開される企業の事業活動をどの時点で,どの場所で捉えて,どの国の法律を適
用するかは,欧州の会社法制にとっては重大な関心事である｡EUは単一市場
であり,企業が域内市場内のとの場所に基盤 (登録上または営業上の拠点 (恒
久的施設))を置いても,"支障なく"事業活動することの自由 (Freedomof
Establishment)い9)が保障されなければならない｡この点に関連 して,EC条
約44条はEU域内 (共同体内)における開業の自由に対する制限の撤廃を謡
うとともに,そのための一般的計画の実施を求めている｡これはEUの一般原
則そのものではないが,同原則に沿った考え方でもある｡しかし,一方では,
企業の活動は,雇用,収益を生み出すとともに,様々な行政上の問題や訴訟に
-55(55)-
も巻き込まれる可能性もある｡これらの問題は企業の登録が為されている,ま
たは現実に活動の拠点がある国 (EU域内の加盟国)の主権のもとで管理され
るものでもある｡この点に関し,欧州では,従来から,企業の本社の登録を重
視する考え方 (IncorporationDoctrine)({10)と実質上の事業活動を重視する
考え方 (RealSeatDoctrlne)('H)が対立 してきた(り2)｡
これらのDoctrineの適用は,上述した如 くEU域内での企業の事業活動の
自由に対する制限を撤廃するための措置をとるEUの考え方(り 3)に従うこと
が条件となる｡これはEU存立の基盤を構成する基本的な考え方であり,この
考え方に対する例外としての法人の移動を禁ずる措置は,以下の要件が充たさ
れるものでなければならない｡すなわち,①法律上の一般的利益を支持する範
囲でしか許されないこと,② (目的を達する上で)不相応な措置ではないこと,
③その目的の為に必要以上の措置であってはならないこと,④他の内国企業と
の間に差別的な取扱がないこと,および⑤移動の自由を実行するうえで必要最
小限のものであり,かつ透明性のある措置であることである｡
会社法第 14次指令案(*14)は,IncorporationDoctrlneおよびRealSeat
Doctrineの概念を並行的に取り込み,当該企業の設立登録上の本社 (Registered
OfflCe)または設立登録上の本社および主たる事務所の両者 (thePlaceat
whichacompanyhasitscentraladministrationandisreglStered)一指令
案では "事実上の本社 (defactoheadoffice)"と呼ぶ('15)-を法人格の変更
を伴うことなく移転することができることを認めた｡しかし,一方では,各加
盟国に,同国国内に主たる事務所 (CentralAdminlStrationoffice)を有してい
ない企業に対して,当該企業の登録を拒否することができる権限も与えている(*16)0
同指令案か,上記の考え方を提示している根拠として,EU法の一般原則のひ
とつである補完性の原則('17)が挙げられる｡すなわち,仮りにⅠncorporation
Doctrlneの加盟国が,RealSeatDoctrineを採用 している加盟国からの企業
が当該 ⅠncorporationDoctrineの国にPlaceofcentralAdministrationを移
転 した場合,当該企業の移転登録を認めないとすれば,その反対の場合に比較
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し,不均衡か生じるだけではなく,両加盟国による訴訟上の争いに発展する可
能性すら生じる｡このようにEU加盟国間による問題の解決がEU存立の目的
や趣旨を損なう恐れがあり,かつEU自身またはEU法制に基づく解決が当該
加盟国による解決よりもEU全体の利益に沿うことが出来る場合 (それ以外の
方法がない場合),EU法か当該加盟国の法律に優先 して適用されるとの考え
によるものとされる｡
これらの原則が適用される場合の問題点として,"hoststate"('l早)と"guest
company"(*19)との関係がある｡例えば,従業員の経営への参加に関して,欧
州会社規則は,原則として,欧州会社 (この場合 guestcompanyと位置付け
られる)が,その本社が設置される国 (この場合hoststateと位置付けられる)
の法律に準拠 して,同法を遵守する義務があるとの考え方をとっている(*20)
れ hoststateが,guestcompanyが同国の法律を遵守 していない場合に,
そのことを根拠にguestcompanyの設置を認めないとする措置をとることは
EUの一般原則に照らし適切な行為とは思われないか､議論があるところであ
る｡(*21)｡
4 会社法第 10次指令案の問題点
国境を越える企業の合併に関するEUの会社法制は,1985年に欧州委員会
が法案提出に踏み切った会社法第10次指令案(*22)が最初のものである｡企業
の合併法制としては会社法第 3次指令(*23)が先駆的な役割を果たしているが,
同指令が原則として,加盟国国内の企業合併に適用されるものであり(*24),単
一かつ一体化するEU市場の現状ではその役割は限定されたものとならざるを
得ない｡これを受けて,会社法第10次指令案は,欧州域内の企業か国境を越
えて企業合併をおこなう為の条件を整備,改善するとともに,欧州企業の事業
再編の動きを加速させることが目的であった｡
しかし,同指令案は,欧州委員会が提案をおこなって以降,法案の審議 (特
に欧州議会での審議)がなかなか進まなかった｡その理由は,上述したように
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各加盟国間における会社制度の枠組みについての問題と従業員の経営への参加
に対しての違い (とくに, ドイツと英国との確執)を克服できなかったことが
主要な要因であると言われている(*25)0
従業員の経営参加のような根幹的な点を別にしても,各加盟国間の具体的な
相違点もある｡例えば企業合併の手法や手続きの違いを例に挙げれば,被吸収
会社が事業を休止し,その全ての資産や負債が吸収会社に移転される (その後,
被吸収会社は消滅)事業譲渡方式 (フランスでは通常この方式が採用される)
と一方の企業が他方の企業の株式を買収する (それに伴い,被吸収会社の株主
または社員は吸収会社の株主または社員となる)ことを通常の合併方式とする
英国で採用されている方式との間に相当な相違があると指摘されている｡(*26)
しかしながら,やはり大きな問題は,企業の経営管理機構の構造上における
相違点と従業員の経営-の参加の程度および考え方にある｡具体的に言えば,
企業の経営管理機構については, ドイツ企業は,従業員代表を含む監査役会が
業務執行機関である取締役会を監視 ･監督する役割を担うが,経営上の意思決
定行為を経営者の'聖域'としている英国企業は,このような統治機構はとらず,
取締役会が,業務執行の役割を果たすとともに,業轟執行を監視 ･監督する機
能も同時に履行することになる｡このような相違を前提にすれば, ドイツ企業
と英国企業との合併にあたり,合併会社はどちらの経営管理機構を採用するの
かという点は大きな問題となる｡また,従業員の経営への参加については,参
加を認める場合,その範囲と程度はどうするのかという問題が合併を実施する
上での障壁となり得るのである(*27)0
･上記の問題にひとつの解決策をあたえるのか,後で詳しく述べる "欧州会社"
の構想である｡各加盟国に基盤を有する企業の合併は,欧州会社という超国家
的な会社形態を選定することで,合併対象である既存企業の所在国の法制に影
響されることなく,新 しい制度を導入することが可能となる｡一方,第10次
指令案は,各加盟国の会社制度の視点から,会社法等の各加盟国法制の相違を
出来るだけ集約させ,各加盟国の会社法に基盤を置く形でEU法制を整備する
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ことを主眼としていたのである｡換言すれば,同指令は欧州会社という超国家
的な会社形態ではなく,あくまでも,各加盟国の既存法制に基づき企業合併を
可能とする仕組みを構築することを目指していたといえる｡
このような状況の下,会社法第10次指令案は,1985年以降,審議が停滞し
ていた｡ しかしながら,これらの問題の解決は,欧州会社についての制度上の
相違点に一定の合意かなされた (基本的な問題点は,依然として残されてはい
るが)時点で新たな視点から,ひとつの方向を見出すこととなった｡すなわち,
2005年に成立した国境を越える企業合併に関する指令 (Directive2005/56/EC-
以下 "新指令")か欧州企業の合併についての新たな法制として登場することに
なるのである｡
5 欧州会社 (SocietasEuropea)は国境を越える企業合併の解決
策となるか｡
(1)欧州会社とはどのような企業形態か｡
はじめにの部分でも述べた "欧州会社'の構想が,この時期 (会社法第10
次指令案の審議が停滞している時期)に同時に進行していた｡欧州会社構
想の歴史は,1970年の欧州株式会社法第一次草案に遡ることができる｡以
後,第 2次草案 (1975年),第 3次草案 (1989年),第4次草案 (1991年)を
経て,2000年12月,EU首脳によるニース会議(*28)で基本的な枠組みの合
意に達 し,2001年欧州会社規則 (CouncilRegulation(EC)No.2157/2001)
の制定に繋がった｡欧州会社は,EU市場の単一化 ･一体化に呼応して展開
される欧州企業の動きを先取りするものであった｡すなわち,各加盟国に基
盤を置かず,欧州という基盤に会社の設立を依拠させるという概念である｡
このように,各加盟国に基盤を有する企業同士の合併は,欧州会社という会
社形態を選定することがひとつの方策ともなる (欧州会社成立の一形態と規
定される)(*29)｡
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(2)欧州会社はどのように成立するのか｡
欧州会社の設立には下記4つの方法が規定されているい30)t｡
(丑合併による方法一本稿で取り扱う企業合併に該当するが,合併成立 (新規
設立)の結果誕生する合併会社 (新規設立または吸収合併)に関しては,
欧州会社規則が適用されることになる｡2カ国以上のEU加盟国にある公
開有限責任会社 (PublicLimitedCompany-PLC(*31))同士が合併する
ことにより欧州会社が新規設立される｡
(参持株会社設立による方法-2カ国以上のEU加盟国のPLC又は,非公開
会社 (PrivateLimitedCompany)が持株会社 (欧州会社として設立)杏
設立することによる｡
③子会社の設立による方法一上記②の持株会社か子会社 (欧州会社として設
立)を設立することによる｡
④組織の変更による方法-異なるEU加盟国に子会社を有している (少なく
とも当該子会社か2年間継続 して存在 していなければならない)PLCが
組織を変更することにより設立する｡
欧州会社は,登録上の主たる事務所が存在する加盟国内に設立登録をしな
ければならない (*32)｡後で述べる様に,現時点では,各加盟国の税制は,欧
州会社の設立によっても原則的には影響を受けない｡ したがって,特定の加
盟国に設立された欧州会社は,原則として当該加盟国(本店所在国)で,法人
所得税を支払う (申告する)義務を負うとともに,支店,営業所等の恒久的
施設か存在する国においてもその事業活動の範囲において納税 (申告)の義
務がある｡
(3)欧州会社の経営管理機構
上記 2(2)①で説明したように,欧州企業の統治機構は,従来から (莱
務執行機能と監視 ･監督機能の位置付けに関して)一元制組織と二元制組織
がEU加盟諸国において並存している｡CouncilRegulatlOn(EC)No.2157/
2001(欧州会社規則)は,欧州会社がどの様な統治機構をもつべきかについ
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て,一定の見解を示している｡すなわち,各加盟国が,原則として,一元制
組織又は,二元制組織を選択できるとしている｡このメカニズムは,欧州会
社は,定款により,一元制の経営管理機構,または二元制の経営管理機構を
選択できるが,一方では,各加盟国はその国に設立される欧州会社に対し,
いずれか一方の制度 (一元制又は二元制組織)を採用するペく強制すること
ができるO結論的に言えば,欧州会社が設置される加盟国が,国内法制にお
いて,どちらの制度を採用するかにより,一元制組織か二元制組織かが決定
されると言える｡経営管理組織のあり方については,業務執行機関と監視 ･
監督機関の二元組織に分け,経営の執行とチェックを行なう,いわゆるドイ
ツ方式と,業務執行機能と監視 ･監督機能を一元制の経営管理機構 (取締役
会)で担う英国方式が対立し,本来,二元制組織を基準とするとしていた欧
州会社法案が各加盟国 (または欧州会社)の選択_に委ねる方式に変遷していっ
た経緯がある｡企業の経営戦略的な見地からいえば,欧州会社の本社をどの
国に設置するかにより,どちらの制度を採用するかが決まるということにな
る｡
(4)利用されない欧州会社Cその理由は｡
企業活動は,欧州の "国境"の垣根を越えて展開されている｡各加盟国に
は,各国の会社法制が存在し,依然,そのギャップは埋まっていないーのか現
状である｡その意味で,やはり,欧州会社という各加盟国の枠を超える会社
形態は,国境を越えて事業活動を展開する欧州企業にとり魅力的であり,必
要なのである.問題は,その "中味"である｡具体的に言えば,欧州会社の
制度と構造は,依然,各加盟国の影をひきずったものであり,各国法制を超
越した中味を提示できていないといえる｡要するに,欧州会社という形態を
利用するには,まだ,十分に完成したものではなく,発展途上の会社形態に
留まっているといわざるを得ない｡現段階での問題点は,以下の通りとなろ
う｡
①国境を越えて事業活動を行なう欧州企業にとり~,各加盟国ごとに会社を設
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立/運営することに比較すれば,欧州会社は,確かに管理 ･運営に係る手
間とコス トを相当程度省 くことができる会社形態といえる (例えば,欧州
会社を設立することにより,設立,運営,変更等に必要な書類が統一でき
る等,事務諸経費の省略が可能となる)｡この点は欧州会社の利点として
評価することができるか,その経済的コストは,他の要因と比較して,欧
州会社を選択させるほどのインパクトになりえるのか疑問である｡
②欧州会社は,いわば'発展途上の会社形態'であり,今後,運営の実態が明
らかになり,かつ,懸案の事項が解決される過程で,その実効性が試され
ることになる｡その意味で,どんな中味が最終的に盛り込まれるか,注目
される｡特に,欧州会社規則に含まれなかった税制上の処置について,ど
のような形で纏まるかどうかがポイントになる｡
③ しかし,税務問題以上に重要な意味を持つと思われる企業統治の機構
(CorporateGovernanceSystem)および従業員の経営参加については,
現段階では "暖味な"解決策を採用している｡要は,欧州会社にとり,そ
の設立地 (本社設置国)をどう選ぶかにより,経営機構や従業員参加の問
題への対応が異なることになる｡換言すれば,EU という単一市場での
"二重基準"や "窓意性"が固定化される恐れもある｡また,欧州で事業
を行なう企業側も,経営上の思惑やコストを配慮して欧州会社という形態
を利用することも可能となる｡
④更に,意外と見過ごされがちである机 法技術的な利点としては,企業合
併により加盟国間における本店の移転が (法人格を変えることなく)可能
となる｡ただし,この点に関しては,上記 3の会社法第14次指令案の考
え方を検討する必要があるい 33)｡
(5)欧州会社が企業合併法制に与えた影響
このように,企業合併により誕生する合併会社に欧州会社の形態をそのま
ま導入することは,幾つかの問題点があるtI現段階では言わざるを得な
い(*34)｡ しかし,欧州会社は,その出発点から超国家的な企業形態であり,
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各加盟国の国内法に基づき設立された国内法人が国境を越えて合併を実施す
る場合の "受け皿"としての役割を果たす可能性は十分にある｡次章で述べ
る従業員の経営への参加の問題についても,欧州会社規則と同時に成立した
従業員の経営への参加についての指令 ("従業員参加指令"(*35))は,基本的
に新指令の内容に大きな影響をもたらし,理事会および欧州議会での採択に
繋がるのである｡
6 新指令 (Directive2005/56/EC)の登場
上述 してきたように,永年の懸案であった会社法第10次指令案は,新指令
の形をとっ＼て,2005年10月26日に制定された｡これに基づき,各加盟国は,
新指令の内容を2007年12月15日までに履行するための国内法上の措置を執る
ことを義務付けられている｡
(1)新指令の概要とその日的
新指令は会社法第10次指令案と同様,EC条約 (theTreatyestablishing
theEuropeanCommunity)第44条(*36)に基づ くものとされる｡EUは,
EU市場の単一かつ一体化を推進する所謂 "4つの自由"を保障しており,
人およびサービスの移動の自由は,これらの一環として位置付けられるもの
であるい37)o新指令が対象とする企業合併等の会社法制のあり方は,これら
の自由それ自体に包含されるものではないとしても,人およびサービスの移
動の自由に支えられた考え方であることは否定できないD新指令の主要な項
目を概観してみたい｡
①合併対象企業
新指令は会社法第10次指令案とはやや異なり,LimitedLiabilityCom-
panies(有限責任会社(*38) 同士の企業合併を対象としている｡一方,同10
次指令案はPubliclmitedLiabilityCompaniesを対象として,各加盟国の会
社形態を具体的に(*39)規定している (例えば, ドイツではAktiengeselschaft,
また,英国では,PublicCompanleSlimitedbysharesorbyguarantee)0
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このように,新指令は必ずしも合併当事者企業の会社形態として公開性は問
題としていない｡新指令が制定される以前,EU域内における異なった加盟
国に属する企業間の合併については,当該加盟国の国内法が合併対象企業同
士の合併を会社形態上,許していることを条件として,認められてきた｡新
指令の下での異なった加盟国の企業同士の合併については,当該加盟国にお
いて国内企業間の合併に関する関連規定および手続きが適用される｡ しかし
ながら,当該加盟国は,自らの国内法に,国境を越える企業同士の合併につ
いて (新指令で留保される場合を除き(*40)),その "開業の自由"を制約す
る如何なる規定または手続きを導入してほならないとされる｡
②合併条件案 (Commondrafttermsofcross-bordermerger)
新指令は,合併条件案に必ず含めなければならない条項 (条件)を定める
とともに,これらの条項以外の条件については合併当事者の自治に委ねる姿
勢をとっている(*41)｡絶対的記載条項としては,(A)合併会社の商号および
登録本社 (也),(B)会社資本を表す株式数および払い込み金額 (現金),
(C)合併当事者間の合併比率,(D)予想される雇用への影響,(E)株主およ
び社債権者等の配当 ･金利に対する権利日,(F)合併会社による取引とみな
される確定日 (合併当事者である対象企業の取引が合併会社の取引として会
計上処理される目的で),(G)合併条件案の検査をおこなうExpertへの特
別報償 (額),(H)合併会社の定款,(Ⅰ)合併会社に移転される資産 ･負債の
評価,(∫)合併条件を設定するのに使用される各合併当事者会社の決済日,
(K)特別な権利等を有していた合併当事者会社の株主,社債権者へ与えら
れる権利および (L)従業員の経営参加に関連する情報が挙げられている｡
これらの合併条件案は,所定日(*42)までに合併当事者会社の双方において,
当該合弁当事者会社が所属する加盟国の国内法の手続きに従って公表されな
ければならない(*43)｡
③合併条件の承認手続き
合併当事者会社の経営執行機関("4)は,合併条件 (法的および経済的条
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件)を正当化できる報告書を株主,債権者 (社債権者等)および従業員に開
示しなければならない｡これらの報告書は株主総会開催日の少なくとも1ヶ
月前には株主および従業員代表に提供しなければならない｡更に,合併条件
については,利害関係者から独立したExpertい 45)による検査か実施される｡
Expertは,とくにPubliclimitedlablitycompanies(公開有限責任会社)
の検査については,合併当事者会社から合併に必要であると判断する全ての
情報を入手する権限が与えられてい･る｡株主総会は,上述した経営執行機関
およびExpertの報告書に留意して,合併条件案の可否を決定することがで
きる(*46)｡
④合併条件に対する当事者国の権限
合併当事者会社か所属する加盟国 (当事者国)は,合併の合法性について
当事者国の裁判所,公証人,その他これに準じる機関に,合併の完了にいた
る過程の手続きおよび合併会社の形成が当事者国の国内法に準拠しているの
か否かについて審査をさせなければならない｡これら審査機関は,とくに,
合併条件案が当該国の国内法に定める要件に準拠して株主総会で承認された
のか,また,合併会社における従業員の経営への参加の手続きが新指令第16
条(*47)に準拠しているのか否かにつき十分に審査しなければならない｡当
事者国は,'=れら所定の手続きが完了した後,合併契約の発効を決定するこ
とかできる｡
(2)新指令は会社法第 10次指令案の問題点をどう克服したのか｡
第10次指令案と新指令を比較した場合,以下の2点に大きな相違がある
といえる｡第一の点として,合併条件に対する当事者国の権限である｡確か
に,合併条件についてのExpertによる検査の選任や履行方法は,新指令も
基本的に第10次指令案の考え方を踏襲しているといえる('48)｡ しかし,合
併手続きが合法的 (従業員の経営への参加の条件を含め)に行なわれたか否
かについての検証の権限を当該加盟国に委ねることは第10次指令案には含
まれていない｡次に,第2の点として第10次指令案の合意についての最大
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の陸路であった従業員の経営-の参加に関しては,上述 した如く,会社法第
10次指令案は,合意に達することかできず (欧州会社規則についての審議
を見守っていたという解釈もできると思われるが),その審議が行き詰って
いた｡それでは,新指令はこの問題をどう解決したのか｡上述したように,
2001年に合意をみた欧州会社規則は第10次指令案の行方に大きな影響を与
えたといえる｡新指令は,原則として,加盟国を異にする当事者会社が合併
する場合,設立 (吸収)される合併会社が所属する(本社が存在する)加盟
国の国内法の規定が適用されるとした｡しかし,以下の条件か充たされる場
合は,欧州会社の従業員経営参加指令の規定が適用されるとしている｡すな
わち,①合併当事者会社のすくなくとも一方が,合併条件案が公示された後
6ヶ月以内の時点において500人超の従業員を雇用 していること,および
②合併当事者会社のすくなくとも一方が従業員の経営参加のシステムい49)
のもとで運営されていること,または新たに誕生する合併会社に適用される
国内法か,経営管理機構 (取締役会または監査役会(*50))に従業員代表か参
加 している比率 (例えば監査役会構成員の何%が従業員代表であるのか)か
ら判断して,当該合併会社が合併当事者会社に適用されていた参加比率と同
レベルの従業員の経営への参加を規定していないこと,または当該合併会社
の施設 (工場等)であり,かつ本社が所属している加盟国以外の加盟国に存
在する施設 (二場等)の従業員に,当該合併会社の本社登録地の加盟国にお
いて従業員が享受 している条件と同レベルの条件が与えられない場合であ
る('51)｡このように,新指令は,欧州会社規則および従業員経営参加指令を
そのまま適用するものではないが,従業員が,従来,享受していた権利や条
件についてサーフティーネットを設けることにより各加盟国間での妥協をは
かったものとみることもできる｡
(3)日本の会社法との相違点は何か｡
新指令には,日本の企業合併には馴染まない問題である従業員の経営への
参加が重要な争点となっており,上述 したように,会社法第10次指令案の
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成立が遅れた最大の理由でもあった｡一方,従業員の経営への参加の問題を
除く部分についても,日本の会社法との幾つかの相違点がみられる｡2つの
側面古くスポットをあてて検証してみたいOその第-点は,合併の対価である｡
企業合併は,通常,合併により誕生する新合弁会社が合併当事者会社を吸収
する新設合弁の方式と合併当事者会社の一方を存続 (吸収)会社として他方
の当事者会社を吸収し,消滅させる吸収合併の方式がある｡これらの合併方
式の場合,被吸収会社の株主には,通常,新設会社または存続 (吸収)会社
の株式が,彼らが所有する被吸収会社の株式と交換する形 (合併比率に応じ
て交換)で割当てられることになる｡ しかし,日本の新会社法 (平成18年
施行)は,従来の法制と異なり,所謂 "対価の柔軟化('52)"の考え方を採用
し,存続 (吸収)会社の株式に代えて金銭等の財産を与えることを可能にし
ている｡一方,新指令は,被吸収会社の株主に対する存続 (吸収)会社の株
式の交換 ･割当てを原則としながらも,存続 (吸収)会社か被吸収会社の株
式 (議決権株式)を90%以上所有 している場合には (完全子会社またはそ
れに準ずる子会社の場合),当該加盟国 (存続 (吸収)会社および被吸収会
社の所属国)の国内法の規定に従うことを示唆している(★53)｡次に,本問題
に開通して,合併に反対した株主への対応については,日本の会社法は改正
前より反対株主の株式買取請求権を認めている(*54)｡これに対するEUの議
論は,"Squeeze-out"および"Selレ out"の考え方にある｡例えば,欧州
の会社法専門家グループの報告書であるReportoftheHighLevelGroup
ofCompanyLaw ExpertsonaModernRegulatoryFrameworkfor
CompanyLawinEurope("HLGreport")によれば,少数株主が合併に反
対 した場合の救済措置として,HLGReportの利害関係者の多 くは,圧倒
的多数の株式を所有する株主 (対象会社の株式の90%以上を所有している)
に (買収に反対している)少数株主から株式を買取る権利を与える考え方を
支持している(*5)｡このことは,事莱上,少数株主を締め出すことにも繋が
ることになる｡しかし,同時に,上述した状況において,少数株主側からの
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要求,すなわち,当該少数株主が所有する株式の買取請求権を認めること
(この場合,形成権となる)も積極的に支持 しているい56)｡これは,反対株
主の "退出権"を事実上認めることでもある｡新指令は,HLGReportの提
言を参考にして,最終的な判断を各加盟国に委ねる(岬 )姿勢をとっている｡
7 結びに代えて
(1)新指令が示した世界へのEUの "意思"
2001年に成立 した従業員経営参加指令 (欧州会社規則と同時に制定され
た指令-Directive2001/86/EC)による従業員の経営への参加というモデル
は,EUの社会政策に基づくものといえる｡同政策はEC条約第 8編に盛り
込まれた共同体の政策であり,EUの理念の実践といえる原則である｡その
理念は共同体を構成する人々による社会への参加と貢献であるといえる｡す
なわち,共同体を構成している組織のレベルにおいて,従業員は,自らが属
する組織,すなわち企業への参加と貢献を実現させる方策として何が必要な
のかという議論なのである｡現に,この議論は,1989年,加盟国首脳によ
るEU社会憲章の採択(*58),それに続 く,同憲章を実施に移す為の欧州委
員会による行動計画に繋がっており,"労働者の経営参加"もそのテーマに
なっている(*59)｡これらの一連の動きは,従業員の経営への参加を欧州標準
とするモデルを確立してきたものといえる (英国は,同憲章の採択に抵抗を
示 した)｡新指令は,加盟国の国内法の延長ではあるが,超国家的会社形態
である欧州会社の考え方を部分的には取り入れたものでもある｡また,新指
令は,合併に関する多くの規定を各加盟国の国内法に委ねてはいるが,国境
を越えて誕生する合併会社に従業員の経営参加への道を設定することにより,
EU独自のメッセージを世界に向けて発 したものといえる｡それはまた,
EU型企業統治-の模索でもあるい60)｡このことを裏付けるように,新指令
は,一方では国境を越える合併会社の合法性について,合併会社の本社が設
置される国の国内法への遵守を基本としているが,同時に従業員の経営参加
-68(68)-
についての合併条件案が新指令の規定に準拠 していることも審査の対象とし
ている(輔1)
(2)未だ乗り越えられない "加盟団"の壁
EUが保障する "人の移動の自由"は単一市場実現の為の基本的原則であ
り,EUは,"4つの自由"のひと`つとしてEC条約に位置付けている｡こ
れに関連する "開業の自由 (開業の権利)"もまた重要な考え方である｡た
だ,事業 (営業)活動の主たる拠点 (事務所)を移転させることが,開業の
自由として対象とされるかについては,直接的には含まれないと解釈されて
はいるが(*62),同原則の保障はEU域内での企業活動を活性化させ,米国等
に対抗して国際競争力を維持する上で必要不可欠なものである｡EUは,冒
頭でも述べたように,異なるアプローチをとっている｡新指令は各加盟国の
会社法を調整 ･集約することにより企業合併を行なうことを意図している｡
換言すれば,異なる加盟国の企業同士の合併について,各加盟国の国内法に
よる国内企業の合併の延長という考えを原則的にとるものともいえる｡一方,
■
EU域内全体を基盤とする欧州会社が長年の懸案に一定の合意をみて実現 し
た｡このことは,"EU単一市場"に欧州会社と国内法人という "二重基準'
および "二重構造"か存在することを意味している｡勿論,欧州会社は異な
る加盟国間の企業合併により成立する道が開けているが,上記 5(5)で述
べた理由により,現実にはあまり利用されていない｡しかしながら,欧州企
業にとり,国境を越えた企業合併にあたり,2つの選択肢が与えられている
ことは歓迎すへきことといえる｡なぜなら,合併の実態に合わせ合併の方法 ･
方式を比較検討することかできるからである｡EU市場の一体化が進んでい
る現段階でも,各加盟国の企業およびその株主や従業員の意識は急激には変
わらない｡これらの現実に応じた合併の方法 ･方式が選ばれることもあり得
る (例えば,持株会社を作り,異なる加盟国の企業を事業子会社として傘下
に置く形態もある｡そうすることにより,合併当事者会社の緊張関係を最小
限に留められる)｡
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(3)欧州会社の実質化
様々な課題は残されても欧州会社という超国家的企業の法的基盤が整備さ
れたことは歓迎すべきであろう｡問題は,現在,"使いにくい"といわれる
欧州会社の会社形態を如何に "使いやすい"ものに変えていけるかである｡
その解決への近道としては "欧州会社の実質化"こそ目指す方向ではないか
と思われる｡そのために具体的にどうすることが望ましいのであろうか｡ま
ず,第一は従業員の経営参加システムを一層柔軟化させることである｡既に,
国別情報提供 ･協議の仕組みは出来上がっている (NIC指令という形で)0
各加盟国の (一定の要件を充たす)国内企業も同システムの採用を求められ
ている｡欧州会社の形態をとる合弁会社は,EWCの設置に加え又は選択 し
て,当該情報提供 ･協議方式の採用を促し,段階的に経営参加のレベルを上
げる方式も許容範囲 (選択しうるという意味で)とすべきであろう｡そうす
ることにより,英国企業が合併当事者である場合にも欧州会社の採用を促す
だけではなく,(従業員の経営参加モデルに違和感をもつ)米国企業や日本
企業がEU市場で重要なPlayerであるという現状にも配慮することになる｡
従業員の経営参加は,もはやEUの理念にまで高められようとしている(W3)｡
EU市場で事業展開する企業はこの事実を直視すべきといえる｡選択の幅は
広 くしつつ,かつ段階的に採用する方式をとるべきことを検討すべきではな
いか｡第二の点は,仮に欧州会社の形態ではなく,新指令に規定される合併
法制を適用して企業合併が行なわれる場合 (多くの場合は新指令に依ってい
る)においても,当事者間の合併条件の多くの要素について各加盟国当局に
よる国内法に基づく合法性の審査をEU当局に移管することを検討していく
べきである (この場合,各加盟国の国内法基準の遵守と加盟国国内法間の調
整という法技術的に難しい問題はある)｡勿論,各加盟国の "主権"に深く
関係する税制や雇用の問題は残されるとしても,とくに少数株主や債権者へ
の保護策は加盟国間で不公平のない形で調整すべきであろう｡何故なら,
EU域内の株主 ･債権者が公正かつ公平な取扱いを受けられないとすれば,
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晃の市場統合の実現 は難 しい もの とな る｡何 れ にせ よ, よ り使 いやす く, か
つEU のすべての市民 (企業 を取 り巻 く様々なステーク ･ホールダーは,株主 ･
債権者 を含 め重要 な市民の一員である) に公正 かつ公平 な取扱 いを もた らす
仕組みの模索 は,欧州会社 を如何 に実質化 させ るか とい う過程 とともに続 け
られ るもの と思われ る｡
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40 DlreCtlVe2005/56/ECの序文 (2)は,加盟国は,同国の国内法が当該合併当事者企業同
士による合併を "会社の類型上"許可している場合,異なった加盟国の企業との合併を承認
しなければならない旨規定している｡
41 DlreCtlVe2005/56/EC第5条において,合併当事者会社の経営執行機関は.合併条件案
の中に同条に列挙 している事項を少なくとも包含 しなければならないと規定されている0
42 各々の合併当事者会社の株主総会開催日の少なくとも1ヶ月前までに,当該会社が属する
加盟国の国内法の規定に従い公表される｡ -DlreCtlVe2005/56/EC第6条参照力｡
43 公表される内容 ･項目については以下の通りである｡①合併会社の業種,名称 (社名)お
よび登録事務所 (登録上の本社),②会社登録の要件について規定するDLreCtlVe68/151/
EECに従った登録内容,および③債権者および少数株主の権利行使に関する措置Oそして,
これらの措置についての十分な情報が得られる場所および方法｡一同上 DlreCtlVe第6(2)
条参照方｡
44 同DlreCtlVe第7条は,当該報告書の作成および報告の義務を負うものをBoardではなく,
"themanagementoradmlnlStratlOnOrgan"と規定しているO具体的にとういう権限をも
つ,どの範囲ゐ管埋者までが含まれるのについては規定上明確ではない軌 間DlreCtlVeか
各加盟国の国内法に詳細な施行を委ねている趣旨から推測すれば,Boardまたは代表権を
有するDlreCtOrが実質的には義務を負うことになろう｡
45 独立のExpertは,個人または法人であり,各加盟国の国内の規定により要件を決定する
こととなる｡一同DlreCtlVe8(1)条参照方｡
46 同DlreCtlVle9(1)条0
47 同DlreCtlVe第11(1)条は,各加盟国は企業合併が当該加盟国の国内法を遵守 しているか
とうかの審査を裁判所,公証機関またはこれらに準ずる当局に委ねなければならないとして
いる｡
48 会社法第10次指令案第8条はExpertについて以下の内容を規定 している｡①各合併当事
者会社はExpertを任命し,合併提案を検査させ,その結果を合併当事者会社に報告させるO
②両当事者会社の共同の要求により,司法または行政当局によりExpertが任命される場合,
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両当事者会社の属する加盟国は同Expertに合併案を検査 ･報告させる｡③異なる加盟国の
企業合併の場合,その内の1つの加盟国の司法または行政当局により任命されるExpertか
検査 ･報告を行うことになるO報告に使用される情報の範囲は当該加盟国の法律に基づき決
定される｡
49 欧州会社における従業員の経営参加指令 (CounclDlreCtlVe2001/86/EC)第2(k)条で
定義される経営参加システムを指す｡-DlreCtlVe2005/56/EC第16(2)条
50 共同決定制をとるドイツの場合,取締役会と監査役会の両者が経営管理機構を構成する｡
51 DlreCtlVe2005/56/EC第16(2)条
52 新会社法は吸収合併,吸収分割等の合併または分割等の再編の対象となる当事者会社の株
主に,存続する当事者会社の株式に代えて金銭,(存続する当事者会社の)親会社の株式等
を対価として交付することができるとしている (なお.三角合併に開通して,栽会社の株式
交付は会社法施行日から1年後まで繰り延へられている)｡-吸収合併 (会社法749条1(2),
同751条1(3)),吸収分割 (会社法758条 (4),同760条 (5))株式交換 (会社法768条 1(2),
同770条1(3))参照方｡なお,対価柔軟化の導入理由については,相揮哲 『一間-答新 ･
会社法』(商事法務/初版第2刷/2005)218-219頁を,概要については,神田秀樹 『法律学
双書 会社法 (第7版)』(弘文堂/第7版第 2刷/2005)288-289頁を参照方｡
53 (1)DlreCtlVe2005/56/EC第15(2)条によれば,独立Expertによる合法性の審査は,
吸収 (存続)会社および被吸収会社の屈する加盟国の国内法が要求する限度において
行われるべきであるとしている｡
(2)なお,特別支配会社に関しては,日本の会社法では,所謂,略式手続きが認められ
た｡すなわち,親会社が90%以上の株式を保有している子会社 (この場合,親会社は
特別支配会社と称される)を吸収合併する場合,当該子会社の株主総会での特別決議
は必要とされない (但し,対価に譲渡制限株式が含まれ,かつ当該子会社が公開会社
(種類株式を発行していない)の場合は特別決議を要する)O-会社法784(1)条等参照
方｡
54 旧商法 (平成18年会社法施行前の商法)と会社法の規定する内容に若干の相違は見られ
るが (例えば,会社法は買取請求権の撤匝=ま請求先の会社の同意か得られないと出来ない旨
を規定している),共通して,買取請求権が発動される場合,請求を受けた会社は当該株式
を公正価格 (この点についても旧商法と会社法では決定方法について若干内容が異なる)で
買い取らなければ1:らないとしている (形成権)0
55 HLGReport109-110頁｡
56 HLGReport109-110頁0
57 DlreCtlVe2005/56/EC第15(2)条は明示的には規定していないが,加盟国の国内法に委
ねる ("吸収会社および被吸収会社を管轄している加盟国の国内法か要請する限りにおいで'
との表現が使用されている)趣旨であると読み取れる｡
58 1989年 "労働者の基本的権利に関する共同体憲章 (TheCommunltyCharteronthe
FundamentalRightsofWorkers)"-通称 L一社会憲章"-は,当時のEC加盟国11カ国
(英国を除く)により採択された｡ただ,社会憲章は法的拘束力を有していない宣言 (宣言
的Jj:効力しかもたない)であると考えられている0
59 同上の社会宕茸を受けて,欧州委員会は,具体的な指針を含む行動討画を策定したoこれ
らの指針には,①移動の自由,②就労の権利,③生活および労働条件,④社会的保護,⑤結
社の自由および団体交渉,⑥訓練,⑦労働者の経営参加等がある｡同行動計画は.労働者の
経営参加についての具体的な立法 (CounclDlreCtlVe/2001/86/EC)に繋がることになる0
-75(75)-
なお,この点について,『EU法の手引き』(注5)145-146頁参照方｡
60 三浦哲男 『欧州企業における労使協議制と企業統治のあり方』(国際企業法務 Vo135,
No1(2007))4-11東参照方｡
61 DlreCtlVe2005/56/EC第11(1)条は,加盟国の司法当局による合併契約案の合法性審査
を求めているが,従業員の経営参加は重要な審査事項としていることが,条文の表現から
(ThesaldauthorltyShallnparticularensure- )窺える｡
62 『EU法の手引き』(注 5)110頁参照方｡また,これに関連 して,注)12を留意願いたい｡
63 EUは,1989年の社会憲章および同憲章を履行 していくための行動計画を通じて労働者の
基本的な権利の確保を宣言 してきた｡そして,これらの権利の確保への一環として企業にお
ける経営に関する情報の提供および協議か制度化され (EWC指令およびNIC指令),更に
従業員の経営への参加 (CounclDlreCtlVe2001/86/EC)が認められてきたのである｡
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